



学 位 の 種 類









学位規則 第4条 第1項 該当
日本大企 業の株式所有構 造の分析





主査　 鈴 木 健　 教授
副査　 木村 二郎　 教授







1990年代以後,日 本の巨大企業の株式所有構造は大 きく変化 した。最 も
顕著な変化は法人株主持ち株率の低下と国内外機関投資家の持ち株率の増加
ということである。
こうした株式所有構造 の変化は法人所有を中心 とする株式所有構造,い わ
ゆる法人株主構造の 「弛緩」「解消」 ということを意味するが,そ うすると,
ここに解明されるべ き1つの問題が浮かび上がることになる。つまり,法人










戦後,日 本の大企業は法人所有 を通じて,株 主の安定化を図ってきた。株
主の安定化は経営者の地位 を支えるという役割を演ずるだけでなく,巨大企
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業の成長を支える条件 としても大 きな役割を演 じてきた。だが,株式所有構











こうした研究状況を前提に,株 式所有構造 の変化が 「安定株主構造」にとっ
て何 を意味するのかという問題について考えてみようと思 う。
検討すべ き課題は2つである。第1は,法 人株主構造が 「弛緩」「解消」
した今 日なお,安 定株主構造は存在 しているのか否かという問題であり,第
2は,安定株主構造 が依然 として存在 しているとすれば,安定株主構造それ
自体にどのような変化があったのかという問題である。言い換えるなら,法
人所有を安定株主構造 の1つ の形 とすれば 法人所有 という形の安定株主構
造はそのまま残 されているのか,あ るいは,法 人所有 とは異なる別の形の安
定株主構造 が形成されたのかという問題である。
2.分 析対 象の限定 とその意味
本論文で分析の対象として取 り上げるのは大手事業会社200社と3メガバ
ングである。
























また,取 り上げた企業数は業種によって違 うが,そ れも大手事業会社の各
業種での分布が不均等であることに配慮 しているためである。化学,医 薬









げた売上高上位200社は,生産 ・流通 ・サービス諸分野をほぼ網羅 してい
て,当 該諸分野に支配的地位 を占める企業群である。
ところで,売 上高上位200社を取 り上げて時系列的な分析 を行 う場合,
200社の構成はほぼ毎年変動することになるので,次 のような問題 に直面す
ることになる。つまり,分析の対象 として取 り上げる時期毎に構成 の異なる







銀行であ り,銀行,法 人会社,事 業会社などから構成 される安定株主構造に
おいても大手銀行が主役 を演 じている。3メガバ ンクは日本の金融機関を代
表する企業だと考えられる。
以上,本論文は,大 手事業会社200社と3メガバ ングの株主構成に見 られ
る変化が,日 本の大企業群の株主構成に見 られる変化をかなりの程度反映し
ているという前提のもとに議論を進めている。








1991年,バブル崩壊 に伴い,日 本経済は 「失われた十年」と言われる長
期不況に陥った。この背景のもとで,大企業の安定株主構造 の中心に位置し












て,株 式持ち合いの解消はさらに加速された。また,日本 トラスティ ・サー
ビス信託銀行,日本マスター トラス ト信託銀行,資 産管理サービス信託銀行
の3行 もこの時期に設立され,多 くの大企業の筆頭株主として新たに登場 し
てきた。
2005年ごろから,一部の企業において,株 式持ち合いの解消が停滞 し,












































この部分は論文の第2章,3章 を含んでいる。第2章 では,安 定株主構造
としての法人所有の歴史,諸側面,意 味を検討 し,法人所有 という形の安定
株主構造の全面的な把握に努めた。第3章 では,安定株主としての法人株主
と株式を発行する企業 との間にどのような関係が成立 しているのか,そ こに
成立する関係は持株率の上(あ るいは株主順位上)に どのように反映されて
いるのかという問題 を検討 している。






5章で3メ ガバ ングを中心に大手銀行 ・金融機関の株式所有構造 の変化を分
析 したうえで,第6章 で全体 を総括 し,大企業の株式所有構造の変化の要因
を分析 している。
5.本 論文の分析結 果







第2に,経 営者の支配的な地位を安定化 させる株式所有を 「安定株主構
造」と規定するなら,法人所有は 「安定株主構造」の1つ の形 として形成さ
れてきたと考えられるということ,
第3に,株 式会社形態 をとる会社であれば 濃淡の差はあるが,経営者は
「安定株主構造」を形成 しようとするし,また一定の強度 を持つ 「安定株主
構造」が形成されるのは一般的な傾向と考えてよいということである。





















第3章 では,戦 後日本の大企業の株主構造 を特徴づける法人間株式相互持
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ち合いが,相 互に株式を持ち合 う企業間の事業上,金 融上の取引関係 とどの




内の企業,銀行 ・金融機関を重要な取引先 としているが,集 団外の企業,銀
行 ・金融機関を主要な取引先としている場合 も少なくない。こうした取引関
係の現状は安定株主構造を理解するうえで,集 団外の大企業,大 銀行 ・金融
機関の存在 も無視できないということを意味している。
三菱グループの三菱重工業,三 菱商事,三 菱銀行(現 三菱東京UFJ銀行)














社 との関係上の配慮で,議 決権行使や投資判断を行 う可能性 もあることを考
えることが重要であると思われる。
第5章 では,3メガバ ンクを中心に,大手銀行 ・金融機関の株式所有構造













第6章 では,株 式持ち合い減少を引き起 こす諸要因を総括 した上で,外 国
株主の増加 と大企業のグローバル戦略の関わり,日本国内信託銀行名義株主
の増加と大企業の資産運用重視の財務戦略の関わりを検討 した。

















財務活動による収益力の増加 を重視 してきた。変化の激 しい金融市場で企業
が金融商品の売買を通じて金融収益 を確保 し経常利益の増大を図ることは容
易ではない。資産運用 ・管理の専門的な金融機関に委託するのは当然の選択
















申 請 者:周 家 星









































第6章　 日本企業の株式所有構造変化 を引き起 こす諸要因
以上にみるように本論文は全体で6つ の章より成るが,内容の上からみる
と3つの部分から成る。第一は,安 定株主構造の理論的解明に充てられる部
















氏,北 原勇氏,松 井和夫氏の見解を検討 したうえで,周 氏の到達 した結論
は,戦 後日本の株式所有構造を特徴づける法人株式所有の本質的意味は経営
者の支配的地位 を支える安定株主構造としての役割にあるということであ
る。周氏は,こ の結論 を敷衍 し,安定株主構造をこのように規定するなら,
経営者が安定株主構造を形成しようとするのは一般的傾向として貫 くであろ
うと述べている。
第2章 では,戦 後日本の株式所有構造の成立の歴史を振 り返 り,安定株主
構造の観点から法人所有の諸側面を検討 し直している。法人所有が経営者の
支配的地位 を安定的に支える安定株主構造 としての役割を演ずるということ
は,当 該企業の株式を事実上所有 しない無所有経営者が,最低のコス トで最
大の利益 を享受する体制を支える構造でもあるという指摘は,重要である。
第3章 は,戦 後日本の株式所有構造のもう一つの特徴である,法 人間相互
持ち合いを取 り上げ,株 式相互持ち合いが形成される根拠の解明に充てられ
ている。株式相互持ち合いは,相 互持ち合いに入 り込む企業の間の事業上,
金融上の取引関係 と対応 しているのかどうか,対応 しているとすればそれは
どのようなものなのか,と いった論点である。
周氏が到達した結論はこうである。大企業の主要株主の多 くは当該企業の




には比較的見易いが,集 団外企業 との問にも実は同 じ関係が形成 されてい
る。大企業の多 くは6大企業集団のいずれかに所属 し,同一集団内の企業 ・
銀行 ・金融機関が安定株主として株主構造 の中核に位置するという関係にお






ずれも取引関係 を基礎 として形成される同系集団内企業 との相互持ち合いと





第4章 と第5章 は,1990年代以降,大 手事業会社 の株式所有構造 に生 じ
た変化(第4章)と,3メ ガバ ンクの株式所有構造に生 じた変化(第5章)
を分析 し,その意味について検討 している。1990年代以降の大手事業会社
と3メガバンクの20大株主構造を見ると,伝統的な安定株主 とされてきた








第6章 は,第4章 と第5章 で明らかにされた事実,日 本の大企業の20大
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20大株主に登場する内外機関投資家の多 くは内外の大手銀行 ・金融 グ
ループの子会社であ り,株主としての議決権投資や投資判断に際して親会社
の意思によって左右 される。
親会社 としての内外の大手銀行 ・金融グループは,事業会社 との事業上の
関係 を配慮 したうえで議決権投資や投資判断を行 うという関係を保持する。
国内信託銀行名義の株主の比重の高まりは,日本企業が財務活動をつうじ



























構造の変化は,直 ちに安定株主構造の弛緩 ・解消 と等置されるべ きものでは
な く,伝統的な安定株主である銀行 ・事業法人等に代わって内外機関投資家
が安定株主の地位 を占めるに至った事態 として理解 されるべ きものであり,
そういう意味で安定株主構造の形態転化 として理解 されるべ き事態であるこ
とを,詳細な事実の分析に基づいて主張している点である。













定株主構造 に関する膨大な研究業績を検討 して自らの理解を確立 し,そ うし
て1990年代以降に顕著 となる株式所有構造の変化の意味を闡明するという
作業は,現状分析の分野に要請されるオーソ ドックスな研究方法を継承 した
ものであ り,周氏が研究者 として当然に要請される研究方法を確立 しえたこ
とを反証するものとして,評価 されて然るべ きものと考える。




















経済学研究の分野における自立した研究者 として研究活動を行 う学識 と能力
を有するものと判断する。よって,申 請者周家星氏に博士(経 済学)の 学位
を授与することが相当と判断する。
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